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Ozet

Finansal sikinti kavrami, sirketin vadesi gelen yiikiimliiliikklerini yerine getirmesinde yasanan giigliik olarak
tanimlanmakta ve sirket basarisizlig1 ile iliskilendirilmektedir. Sirketlerin finansal ytikiimliiliiklerini yerine
getirebilir durumda olusu ile yiikiimliiliiklerini yerine getiremez durumda olusu arasindaki bir noktada finansal
sikint1 yaganmaktadir. Finansal sikint1 siireciyle birlikte, faaliyetlerin olumsuz etkilenmesi sonucunda isletmeyi
zarara ugratan hatta iflas siirecine iliskin sirketlerin katlanmasi gereken sikinti1 maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir.
Sirketin 6deme giicliniin azalmasiyla birlikte miisteri, tedarik¢i ve ¢aliganlarin kaybedilmesi, satisglarin azalmasi,
asir1 veya eksik yatirim problemleri, kreditorler ile iligskilerin bozulmasi finansal sikinti maliyetlerine sebep
olmaktadir. Bu ¢aligma, finansal sikint1 ve maliyetlerini olusturan siiregte finansal sikinti tizerinde etkili olan
rasyolarn tespitine odaklanmaktadir. Bu amagla, finansal sikinti tahmin yontemleri hakkinda literatiirdeki
calismalara da yer verilerek Altman Z’-skor ile Borsa Istanbul sirketleri iizerine bir aragtirma yapilmistir. Borsa
Istanbul biinyesinde sektor ayrimi1 gdzetmeksizin sadece finansal sektdrlerde faaliyet gosteren sirketler modelin
disinda tutularak tiim sektorler igin 2010-2022 donem araligini kapsayacak sekilde en giincel tarihli veri seti ile
calisiilmistir. Modele dahil edilen toplam 235 sirketin se¢ilmis 35 farkli finansal rasyosu analize dahil edilmistir.
Altman Z’-skor kullanilarak finansal sikinti yasayip yasamadigi tespit edilen sirketlerin sikinti yasadigi
donemlerde hangi finansal rasyolarim bu durumda etkili oldugu arastirilmigtir. Calismanin sonucunda, kaldirag
orani, kisa vadeli borglar, satiglarda yasanan degisim ve isletme sermayesinin toplam varliklara oraninimn

finansal sikinti olasiliginin artmasi iizerinde olumsuz yonde bir etkisi oldugu kanitina ulagilmistir.

Amag: Sirketlerin finansal sikint1 durumunun tespiti ve sikinti yasadiklar1 donemde hangi finansal rasyolarin

sikint1 olasiligi tizerinde etkili oldugunun belirlenmesi amaglanmaktadir.

Yontem: Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal verileri, Thomson Reuters Eikon ve
Matriks veri terminalleri iizerinden elde edilmis ve islenerek modelde kullanilacak rasyolar haline
déniistiiriilmiistiir. BIST biinyesinde sektdrel ayrim gozetilmeksizin secilmis, finansal sektérler disinda faaliyet
gosteren 235 sirket i¢in 2010-2022 donem araliginda Altman Z’-skor kullanilarak finansal sikintt durumu ve
sikinti donemleri tespit edilmistir. Sirketlerin finansal sikint1 durumlarinin dénemsel tespiti sonrasi segilmis 35
farkli finansal rasyo EViews 8 ve Stata 14.2 programlari kullanilarak istatistiksel ve ekonometrik analizlere tabi
tutulmustur. Bu analizler sonucunda hangi rasyolarin anlamli, hangilerinin anlamsiz oldugu, anlamli bulunan

rasyolarin finansal sikint1 olasiligi tizerindeki etkisi ve sektorel etkileri incelenmistir.

Bulgular: Bu galigma sonucunda elde edilen bulgular, literatiirde finansal sikinti ve maliyetleri ile

iligkilendirilen kaldira¢ orani, kisa vadeli bor¢lar ve satiglardaki azalmanin etkisi oldugunu kanitlar niteliktedir.

Ozgiinliik: Bu ¢alismada finansal sikinti kavrami, sektorel ayrim gozetmeksizin Borsa Istanbul biinyesinde

faaliyet gosteren finansal alanlar digindaki tim sektorleri i¢ine alacak sekilde ve 2010-2022 giincel donem
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araligin1 kapsayan veri seti ile analiz edilmistir. Finansal sikint1 iizerinde etkili olan oldukga fazla sayida 35
farkli rasyo segilerek, Altman tarafindan ikinci versiyon olarak tasarlanan Altman Z’-skor kullanilarak analizler

yapilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Finansal Sikint1 Maliyetleri, Finansal Sikinti Tahmin Modelleri.

JEL Smmiflandirmasi: G30, G33, C33, C58

DETERMINANTS OF FINANCIAL DISTRESS AND INDIRECT COSTS IN THE
PROCESS OF PREDICTING FAILURE IN BUSINESSES: A RESEARCH ON
BORSA ISTANBUL COMPANIES

Abstract

The concept of financial distress is defined as the difficulty experienced by the company in fulfilling its due
liabilities and is associated with company failure. Financial distress occurs at a point between companies being
able to fulfill their financial obligations and being unable to fulfill their obligations. With the financial distress
process, distress costs arise that companies must bear due to the bankruptcy process, which causes losses to the
business as a result of negative effects on activities. With the decrease in the company's solvency, loss of
customers, suppliers and employees, decrease in sales, excessive or underinvestment problems, deterioration of
relations with creditors cause financial distress costs. This study focuses on determining the ratios that affect
financial distress in the process that creates financial distress and its costs. For this purpose, a research was
conducted on Borsa Istanbul companies with the Altman Z'-score, including studies in the literature on financial
distress prediction methods. Companies operating only in the financial sectors within Borsa Istanbul, regardless
of sector, were excluded from the model and the most up-to-date data set was used to cover the 2010-2022
period for all sectors. 35 different financial ratios of a total of 235 companies included in the model were
included in the analysis. It was researched which financial ratios were effective in the periods when the
companies were found to be in financial distress using Altman Z'-score. As a result of the study, it was found
that leverage ratio, short-term debts, change in sales and the ratio of working capital to total assets have a
negative impact on the increase in the probability of financial distress.

Purpose: It is aimed to determine financial distress of companies and to determine which financial ratios are

effective on the probability of distress in the period when they are in distress.

Method: Financial data of companies operating within Borsa Istanbul were obtained through Thomson Reuters
Eikon and Matriks data terminals and processed and converted into ratios to be used in the model. Financial
distress and distress periods were determined using the Altman Z'-score between 2010 and 2022 for 235
companies operating outside financial sectors, selected without sectoral discrimination within BIST. After the
periodic determination of the financial distress of the companies, 35 different financial ratios were subjected to
statistical and econometric analysis using EViews 8 and Stata 14.2 programs. As a result of these analyses,
which ratios are significant and which are meaningless, the impact of the significant ratios on the probability of

financial distress and their sectoral effects are examined.
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Findings: The findings obtained as a result of this study prove that the leverage ratio, short-term debts and

decrease in sales, which are associated with financial distress and costs in the literature, have an effect.

Originality: In this study, the concept of financial distress was analyzed with a data set covering the current
period of 2010-2022, including all sectors other than financial areas operating within Borsa Istanbul, without
discrimination by sector. A large number of 35 different ratios that are effective on financial distress were

selected and analyzed using the Altman Z'-score, designed as the second version by Altman.
Keywords: Financial Distress, Financial Distress Costs, Financial Distress Prediction Models.

JEL Classification: G30, G33, C33, C58
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GIRIS

Sirketler, ticari olarak finansal basari hedefiyle, sirket degerini maksimize etmek, hissedar getirisini
artirmak ve isletmenin siirekliligini saglamak ilkesi ile kurulmaktadir. Sirketlerin i¢cinde bulundugu
piyasa kosullarinda olusabilecek makro ekonomik o6lgekteki risk ve belirsizlikler, finansal yonetim
kararlar1 ve kurumsal yonetim politikalart gibi mikro ekonomik faaliyetler, basariya etki eden temel
unsurlar1 olusturmaktadir. isletmenin gelirlerinin maliyetleri karsilamada yetersiz olmasi, ortalama
yatirim getirisinin siirekli olarak sermaye maliyetinin altinda kalmasi gibi durumlarda sirketler
basarisiz kabul edilmektedir. Altman ve Hotchkiss (2006)’a gore basarisizlik, sermayenin gerceklesen
getiri oraninin, benzer yatirimlardaki gegerli oranlardan 6nemli Olgiide ve siirekli olarak diisiik
kalmas1 durumudur. (Altman ve Hotchkiss, 2006, s.4). Beaver (1966)’a gore basarisizlik, bir firmanin
vadesi dolmus finansal yiikiimliiliiklerini 6demede yetersiz kalmasi olarak tamimlanmaktadir.
(Beaver, 1966, s. 71). Van Horne ve Wachowicz (2009)’a gore, basarisizligin degisen dereceleri
vardir ve basarisizlik kelimesi belirsizdir. Basarisizligin derecelerini; teknik olarak borcunu

odeyememe, yasal olarak borcunu 6deyememe ve finansal basarisizlik olarak tanimlamaktadir. (Van

Horne, Wachowicz, 2009, s .630).

Isletme basarisizigini anlatan bir terim olarak finansal sikinti kavrami, sirketin vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede yasanan giicliik olarak tanimlanmaktadir. Sirketlerin vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir durumda olusu (solvent) ile yerine getiremez durumda olusu
(insolvent) arasinda diistik nakit diizeyine sahip oldugu bir noktada finansal sikint1 (financial distress)
ile karsilasilmaktadir. Purnanandam, finansal sikintiy1, 6deme aczine diisiilmeden, sirketin zarar ettigi
diisiitk nakit akist durumu olarak tanimlamaktadir. (Purnanandam, 2008, s.707). Wruck’a gore
finansal sikinti, nakit akiginin mevcut yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in yetersiz oldugu bir durumdur.
(Wruck, 1990, s.421). Brealey ve Myers, finansal basarisizlik kavramina kargilik finansal sikinti
kavramini kullanmistir. Finansal sikinti, kredi verenlere kars: ylikiimliliikler yerine getirilemediginde
veya Odemede giiglilk yasandigi zaman ortaya cikmakta, bazi durumlarda ise iflasa kadar
uzanmaktadir. (Brealey, Myers, 2007, s.417). Gilson (1990)’a gore finansal sikinti, bir sirketin borg
odemelerini karsilamak igin yeterli nakit akigina sahip olmamasidir. (Gilson, 1990, s.325). Kahl
(2002)’ye gore, finansal sikinti, sirketin sermaye yapist ve yatirim politikalar {izerinde etkisi olan

genellikle uzun vadeli bir siiregtir. (Kahl, 2002, s.135).

Finansal sikintiy1 (finansal distress) ifade etmek icin literatiirde birgok terim kullanilmaktadir.
Isletmelerin icinde bulunduklari olumsuz durumu, finansal basarisizlik (failure), finansal sikinti
(distress), 6deme aczi (insolvency), temerriit (default), iflas (bankruptcy) kavramlari ile tanimlamak
da miimkiindiir. Bu terimlerin anlamlar arasinda 6nemli farkliliklar mevcut olmasina ragmen siklikla
birbirleri yerine de kullanilmaktadir. Finansal sikintinin temel nedenleri konusunda ise literatiirde
farkli caligmalar bulunmaktadir. Sirketlerin iginde bulunduklar1 ¢evre, sektor ve iilke ekonomisinde

finansal olarak birtakim olumlu veya olumsuz gelismeler yasanabilmektedir. Bunun yaninda sirket
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ici yonetimsel kararlar ve siiregler de finansal sikint1 yasanmasina sebep olabilmektedir. Isletmeleri
finansal sikintiya ve basarisizliga siiriikleyen temel nedenler, isletmelerin kendisinden kaynaklanan
(igsel) ve igletme disindan kaynaklanan (digsal) nedenler olarak ikiye ayrilabilmektedir. (Giirbiiz,
2017, s.577).

Finansal sikint1, 6deme giicliigii i¢ine diisiilmesi ile baslayan ve sadece isletmeyi degil alacaklilarini,
calisanlarini, toplumsal yapiyr da onemli olgiide etkileyen zorlu bir siireg olarak karsimiza
cikmaktadir. Finansal sikint1 siireci iginde isletmenin iyilestirilmesi anlayigiyla ekonomiye yeniden
kazandirilmas1 amaclanmakta olup tam bu noktada finansal sikintimin tahmini ve sikinti
maliyetlerinin dogru tespiti 6nemli hale gelmektedir. Finansal sikinti siireciyle birlikte sirketlerin
katlanmas1 gereken dolayli ve dolaysiz maliyetler ortaya ¢gikmaktadir. Opler ve Titman (1994)’a gére,
finansal sikintinin toplam maliyetlerini 6l¢gmek olduk¢a zordur (Opler ve Titman, 1994, s.1015). Bu
maliyetlerin ortaya ¢ikis sekli, tiirleri ve biiytikliigiiniin bilinmesi, optimal sermaye yapisi kararlari ve

yeniden yapilandirma, tasfiye ve iflas siire¢lerinin dogru yonetilmesi i¢in 6nemli olmaktadir.

Finansal sikint1 tahmini, sikintt tizerinde etkili olan faktorler ve bu siiregte katlanilan maliyetlerin
biyiikliigi konularinda literatiirdeki ¢alismalar giin gegtikce artmaktadir. Bu ¢alismada, finansal
sikintinin kavramsal bir tanimi yapilarak sikinti tahmini ve finansal sikint1 dénemlerinde etkili oldugu
diisiiniilen iliskili finansal rasyolarin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren halka agik 235 sirket tizerinde finans alanindaki sirketler harig tutularak diger tiim
sektorleri kapsayacak sekilde hazirlanan genis kapsamli bir analiz ¢alismasidir. Calismanin déonem
aralig, 2008 kiiresel bankacilik krizi ve bu krizin 2009 yilindaki finansal tablolar iizerinde
olusturacag etkisi de diistiniilerek 2010 yilindan itibaren baslatilmistir. 2010-2022 dénem araligini
icerecek sekilde 2022 yil sonu itibari ile en giincel veri seti kullanilmistir. Analiz kapsaminda 235
sirket i¢in se¢ilmis 35 adet finansal rasyo ve 15 farkli sektor lizerinden ¢alisma yapilmistir. Bu calisma
ile ekonomik hayatta her donem sik¢a karsilasilan finansal sikinti konusunda, tahmin yontemlerinin
teorisinin Ozetlenmesi, finans teorileri kapsaminda yakin doneme ait veri seti kullanilarak
ekonometrik analizler yapilmasi, daha 6nceden yapilmis teorik ¢aligmalara ampirik kanitlar sunmak

ve finansal sikint1 konusundaki Tiirkce literatiire katki saglamak amaglanmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal sikint1 konusunda literatiirdeki ¢aligmalarda; sikinti tahmini, kullanilan tahmin yontemleri
ve bu yontemlerin karsilastirilmast, finansal sikintt maliyetlerinin tespitine yonelik ¢alismalar siklikla
ele alman konular arasinda yer almaktadir. Yapilan caligmalarda finansal sikint1 gostergeleri ve
finansal sikint1 maliyetleri, agirlikli olarak sirketin kaldirag orani, satis kaybi, karliliktaki diisiis ve

sirket degerindeki azalma ile iliskilendirilmektedir.

Finansal sikintinin tahmini ve maliyeti konusundaki c¢alismalarda daha ¢ok igsel nedenlere

odaklanilmakta, sirketin finansal rasyolari, yonetimsel yapisi gibi mikro Olgekteki ozellikleri
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kullanilarak analizler yapilmaktadir. Andrade ve Kaplan (1998)’e gore, sirketleri finansal sikintiya
siiriikleyen faktorlerin basinda yiiksek kaldirag gelmektedir. Yiiksek kaldiracli islemler sonrasinda
finansal olarak sikintiya giren 31 sirketi inceledikleri ¢aligmada, sikintinin bir diger nedeninin de kisa
vadeli faiz oranindaki degisiklikler oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Finansal sikintinin

maliyeti ise sirket degerinin %10 ila %20 si olarak tahminlenmistir.

Finansal sikint1 tahmininde makro 6lgekteki degiskenler kullanilarak yapilan ¢aligsmalar da literatiirde
yer almaktadir. Sirketin faaliyette bulundugu sektoriin durumu, gelecekteki is potansiyeli, riskler,
tilkedeki ekonomi politikalari, enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlari, igsizlik gibi makro ekonomik
gostergeler finansal sikintinin dissal nedenleri arasinda bulunmaktadir. Sehgal, Mishra ve Jaisawal
(2021), finansal sikintinin belirleyicilerini Hindistan’da faaliyet gosteren sirketler tizerinde, firmaya
Ozgii ve makro ekonomik degiskenlerle analiz ederek hibrit bir model olusturmus ve yiiksek

enflasyonun yiiksek finansal sikintiya yol agtigina dair kanitlara ulagilmistir.

Yazdanfar ve Ohman (2019), finansal sikintinin belirleyicilerini, makro ekonomik, firmaya ve sektore
ozgii degiskenler iizerinden 2008-2015 dénem araliginda, Isveg’te 5 farkli sektorde faaliyet gdsteren
3.865 kiiciik ve orta 6lgekli isletme iizerinde analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, finansal sikinti

iizerinde etkili olan faktorlerin, sirket performansi ve kaldirag oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Wruck (1990)’a gore, sirketin sermaye yapisinda kaldira¢ bulunmadiginda sadece diisiik performans
kendi basina finansal sikintiya yol agmamaktadir. Yapilan calismada, finansal sikintinin dolaysiz
maliyetleri, sirketin piyasa degerinin ortalama %3,5’1 oraninda tespit edilmistir. Literatiirdeki mevcut
dolayli maliyet tahminlerinin ise sirketin piyasa degerinin %9 ila %15'i araliginda oldugu

belirtilmistir.

Pindado ve Rodrigues (2005), literatiirdeki finansal sikinti tahminine yonelik galigmalar ile finansal
sikint1 maliyetlerine yonelik calismalar1 birlestirerek finansal sikint1 maliyetlerinin belirleyicilerini
incelemistir. Finansal sikintt maliyetlerinin, finansal sikinti olasiligi ve kaldira¢ orani gibi
degiskenlere bagli oldugunu, finansal sikinti olasiliginin ise sirketlerin performansini dogrudan veya

dolayli olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Widarwati ve Sartika (2018)’a gore, finansal sikinti maliyeti, firsat kaybinin sirket performansi
tizerindeki etkisi ile iligkilidir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki 231 sirket tizerinde 2011-
2015 dénemini igeren analizlerinde, performans gostergesi olarak satislardaki biiyiime ve hisse senedi
getirisi kullanilmistir. Sonuglar, finansal sikintt maliyetinin sirketin satiglarindaki biiylime {izerinde

olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Chen ve Merville (1999), dolayli finansal sikintt maliyetlerinin biiylikliigiinii tespit etmek igin
yaptiklar ¢aligmada, ortalama yillik kayiplarin sirketin piyasa degerinin bir yiizdesi olarak %10,3,

maksimum kaybin ise %76 oldugu sonucuna ulasmistir. Sirketlerin sagliksiz bir mali duruma ve
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finansal sikint1 siirecine girmeden Once satislarindaki diisiisiin firsat kayb1 yoluyla dolayli maliyetlere

onemli olctide etki ettigi bulunmustur.

Coskun ve Sayilgan (2008), finansal sikintt maliyetleri konusunda yaptiklar1 calismada dolayl
maliyetlerin bitylikliigiinii, 1993-2003 doneminde finansal sikint1 durumunda olan 50 sirketin karlilik
oranlarini kullanarak incelemistir. Caligmanin sonucunda, sirketin finansal sikintiya giris yilinda
karliliginin sektore gore onemli dlgiide diistiigii, sikinti siireci boyunca da karliliktaki diisiisiin devam

ettigi ve finansal sikintinin girketin performansinda azalmaya neden oldugu sonuglarina ulagilmstir.

Kiligarslan ve Sucu (2022), sirket basarisizligini etkileyen faktorleri, BIST 100 endeksinde yer alan
48 sirket lizerinde 2001-2019 donem araligini kapsayan bir veri seti ile analiz etmistir. Caligmanin
sonucunda, kaldirag orani, nakit doniis siiresi ve 6zsermaye karliliginin finansal basarisizlik iizerinde

etkili oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Asquith, Gertner ve Scharfstein (1994)’e gore, sirketlerin finansal sikint1 yagamasinin {i¢ temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlar, yiksek faiz giderleri, faaliyette bulunduklar sektordeki diger sirketlere
kiyasla daha diisiik isletme performansina sahip olmalar1 ve sektdrde yasanan gerilemedir. (Asquith,

Gertner ve Scharfstein, 1994, s. 632.)

Finansal sikint1 olasilig: ile finansal basarisizlik durumunda ortaya ¢ikan sonuglarin biiyiikliigiiniin
etkilesimi konusunda da literatiirde ¢aligmalar bulunmaktadir. Keasey, Pindado ve Rodrigues (2015),
finansal sikinti olasiliginin artmasina bagli olarak sirketin deger kaybini artiran veya azaltan ana
degiskenleri, finansal sikintidaki bir sirketi yonetmenin sonuglarini ve beklenen finansal sikinti
maliyetlerini incelemistir. 1999-2006 donem araliginda Avrupa’da faaliyet gosteren kiigiik ve orta
Olcekli 18.580 sirketten olusan bir 6rneklemi kullanarak yapilan analizde, dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin sadece finansal sikint1 olasiligina bagl olmadigini, iflas siirecinde ortaya ¢ikan zaman

ve maliyetleri etkileyen degiskenlere de bagli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Finansal sikintinin dolayli maliyetleri, sirketin kaldirag oranmi, satis ve kar kayiplan ile
iligkilendirilirken finansal sikintinin dolaysiz maliyetleri ise iflas gergeklestiginde ortaya ¢ikan ve

liclincii sahislara 6denen yasal ve yonetsel maliyetlerden olusmaktadir.

Gilson (1997), islem maliyetlerinin, iflas veya mahkeme dis1 yeniden yapilandirma gerceklestiren
finansal agidan sikintili sirketlerin kaldirag orani tercihleri lizerindeki etkisini arastirmistir. Borg
sozlesmelerini yeniden miizakere ederek mahkeme disi1 borg yapilandirmasi gergeklestiren sirketlerin,
kaldira¢ oranini yukarida tutacaklarini, islem maliyetlerinin ise ¢ok daha yiiksek oldugunu ve giderek

kroniklesen bir finansal sikintinin igine dogru siiriiklendikleri tespit edilmistir.

Sautner ve Vladimirov (2018), finansal sikintinin dolayli maliyetlerini ve iflas kanunlarini, ticari
krediler ve satiglar lizerinden incelemistir. Sautner ve Vladimirov (2018)’a gore, finansal sikinti
yasayan ve iflas olasilifi artan bir sirket i¢in en biiyiilk zorluklardan birisi mevcut miisteriler,

alacaklilar, tedarikgiler ve ¢aliganlarin girket ile is yapmaya devam etmeleri yoniinde ikna edilmesidir.
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Finansal sikinti durumu, zaman igerisinde isletmenin performansinda ve hisse senedinin degerinde

hizl1 bir diisiise neden olmaktadir.

Amendola, Restaino ve Sensini (2015), mikro ekonomik gdstergelerin ve firmaya 6zgii faktorlerin
finansal sikint1 iizerindeki etkisini, 1.462 sirket icin 2004-2009 donemini kapsayan bir veri seti ile
inceleyerek bir risk modeli olusturmustur. Analiz sonucunda, yas, hukuki yap1 ve biiytiklik gibi
sirkete Ozgii bazi faktorlerin tasfiye, durgunluk ve iflas etme olasiligini etkiledigini, karlilik

oranlarinin ise iflas olasilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Finansal sikintidan ¢ikis yollar1 konusunda da literatiirde caligmalar bulunmaktadir. Balcaen,
Manigart, Buyze ve Ooghe (2012), 1998-2000 donemine ait Belgika’daki finansal sikintil sirketlerin
veri seti iizerinde yaptiklar1 analizde, sirketlerin %41’inin iflas, %44 iiniin tasfiye, %14lniin ise
birlesme, satin alma veya boliinme yoluyla finansal sikintidan ¢ikis yapmayi tercih ettigi sonucuna
ulagsmugtir. Sirketlerin finansal sikintidan ¢ikis tercihinde, kaldirag oraninin diigiik ve nakit miktarinin

yiiksek olmasi ile teminatl borcunun bulunmayis gibi faktorler belirleyici olmaktadir.

Sayilgan ve Coskun (2009), finansal sikintidan ¢ikis yolu olarak tercih edilen yeniden yapilandirma
stireglerini, bu siireclerde etkili olan faktorleri ve maliyetleri bir literatiir aragtirmasi yaparak
incelemistir. Mahkeme dis1 6zel yeniden yapilandirma ve iflas siirecinde mahkemenin gozetiminde
yapilan yeniden yapilandirmanin, sirketin yapisi, sirket i¢i ¢ikar catigmalari, koordinasyon

problemleri ve likidite sorunlarindan etkilendigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.

LIiTERATURDE FiNANSAL SIKINTI TAHMIN MODELLERI

Finansal sikintinin tahminine yonelik yapilan ilk ¢aligmalar 1960’11 yillarin sonlarinda tek degiskenli
ve ¢ok degiskenli tahmin modellerinin kullanilmasiyla baslamistir. Yillar igerisinde ekonometri
alaninda bilgisayar programlari ve teknolojinin gelismesine paralel olarak tahmin yontemleri de

gelisme gdstermistir.

Literattirde bu alandaki ilk ¢caligmalarin Beaver’in tek degiskenli ve Altman’in ¢ok degiskenli tahmin
modelleri oldugu goriilmektedir. Beaver (1966) ve (1968), finansal basarisizlik tahmini igin yaptig
calismalarda basarili ve basarisiz isletmeleri belirlenen Kriterlere gore secerek eslestirmis ve tek
degiskenli model kullanarak finansal oranlar incelenmistir. 1966 yilinda yapilan ¢alismada, 79
basarili ve basarisiz sirket eslestirilerek her biri i¢in 30 finansal oran kullanilmis ve bu sirketler 6
gruba ayrilmigtir. Calismada kullanilan basarisizlik kriterleri; iflas, tahvil faizini gliniinde
odeyememe, sirketin nakit kaynaklarinin negatif bakiyeye diismesi ve hisse senedi temetti
O0demelerinin yapilamamasi olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, basarili ve basarisiz firmalarin
finansal oranlar arasinda farkliliklar bulundugu, basarisizlik yilina yaklastikca bu farkin giderek
arttig1 ve en az bes yil dncesinde ise oldukca belirgin bir hale geldigine dair kanitlara ulasilmustir.

Basarisiz firmalarin, basarili firmalara gore daha diisiik nakit akigina ve bunun yaninda daha kii¢iik
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bir likit varlik rezervine sahip oldugu, basarili firmalara gore de daha fazla borca girme egiliminde

olduklar1 sonuglarina ulasilmistir.

Altman (1968)’a gore, basarisizlik tahminine yonelik Beaver tarafindan gelistirilen tek degiskenli
oran analizi modelleri basarili ve basarisiz firmalarin tahmininde belirsizlik ve baz1 eksiklikler
icermekte, iflas potansiyelini tespit etmekte kullanilan oranlarin hangilerinin daha 6nemli oldugu,
secilen oranlara hangi agirliklarin eklenecegi, agirliklarin objektif olarak nasil belirlenmesi gerektigi
gibi sorular ortaya ¢ikmaktadir. (Altman, 1968, s. 591). Bu sebeple 1968 yilinda iflasin tahminine
yonelik yayinladigi ¢alismasinda 66 sirketten olusan 1946-1965 yillari arasindaki donemi kapsayan
bir 6rneklemi 33 firmadan olusan 2 ayr1 gruba ayirarak, gelistirmis oldugu Z-skor olarak adlandirilan
coklu diskriminant analizi modeli ile incelemistir. Coklu diskriminant analiz modelleri, birden fazla
finansal oranin arasindaki iliskiyi dikkate alarak modele dahil edilen finansal oranlarin agirliklarinin
istatistiki bir yontemle belirlendigi modeller olarak tanimlanmaktadir. Altman Z-skor modeli ile
yapilan analiz sonucunda iflas riskini 2 y1l dncesine kadar %94 oraninda dogru tahmin ettigi, modelin

genel anlamda tahmin dogrulugunun ise %75 oldugu goériilmuistiir.

Altman Z-skor iflas tahmin modelinin gelistirilmesinin hemen arkasindan Ohlson 1980 yilinda bir
logit modeli, Taffler 1984 yilinda Birlesik Krallik igin bir Z-skor modeli ve Zmijewski 1984 yilinda
probit yaklagimli bir modeli 6nermistir. Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi Z-skor modeli,
orneklemde sadece imalat sektoriindeki kiigiik Olgekli isletmelerin bulunmasi, sadece halka agik
isletmeler igin tasarlanmis olmasi sebebiyle yetersiz bulunarak 1983 yilinda Altman Z’-skor ve 1993

yilinda Altman Z”-skor modelleri de gelistirilmistir.

Altman, Drozdowska, Laitinen ve Suvas (2017), finans dis1 sektérlerden segilen 34 endiistri sirketinin
finansal rasyolariyla imalat ve imalat dis1 6zel ve kamu sektorleri i¢in gelistirilen Z”-skor modelinin
performansini analiz etmistir. Analiz sonucunda modelin 6rnekleme dahil edilen tilkelerin pek ¢ogu
i¢in tutarl sonuglar verdigi ve tahmin dogrulugunun yaklasik %75 oldugu, iilkeye 6zgii tahminler

kullanilarak da %90 seviyesine kadar iyilestirilebilecegine dair kanitlara ulagilmistir.

Yaman ve Korkmaz (2021), Altman, Springate, Ohlson, Taffler, Zmijewski finansal basarisizlik
tahmin modellerini, ¢alisma sermayesi ve finans politikalar1 kapsaminda, 2004-2019 donem
araliginda, BIST biinyesindeki sektorler iizerinde incelemistir. Analizde, calisma sermayesi ve
yatirim politikalarim temsil eden 7 farkli bagimsiz degisken kullanilmis, ¢alisma sermayesini temsil
eden degiskenlerin Altman, Springate ve Taffler modellerinin finansal basarisizlik skorlari tizerinde

anlamli etkiler gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Giiris, Akay, Un ve Kizilarslan (2017), finansal basarisizig1, imalat sektoriindeki 175 sirket iizerinde
2012-2015 donemini kapsayan bir veri seti ile ve birden fazla bagimli degiskeni ayni anda
modelleyerek incelemistir. Multivariate probit modeli ile yapilan regresyon analizinde, her

basarisizlik géstergesinin kendi arasinda iligkili oldugu, bagimsiz degiskenlerden farkli sekillerde
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etkilendikleri, ayn1 anda modellenebilecekleri ve finansal basarisizlik iizerinde cari oranin tiim

kriterlerde etkili oldugu sonucuna ulagilmustir.

Literatirde finansal sikinti tahmininde kullanilan modellerin ozeti Tablo 1 ve Tablo 2’de

bulunmaktadir.

Tablo 1. Finansal Sikint1 Tahmin Modelleri, 1966-1980

Arastirmaci | Literatiirde Finansal Sikinti Tahmininde | Calisjmanin Arastirmanm Bulgulart
(Y1) Kullanilan Yoéntemler ve Rasyolar Amaci
Tek degiskenli analiz. Nakit akigi/Toplam Borglar
Beaver Nakit akig oranlart ve ge¢mis ¢alismalarda iyi | Basarisizlik | . orant 30 adet .ﬁpansal oran
(1966) performans gostermis, literatlirde popiiler olan | tahmini 1(;er151n<.:.1en en 1yl basanisizlik
30 farkli finansal oran segilerek galigiimustir. gostgrgem ngrak
belirlenmistir.
Tek degiskenli analiz.
Likit olmayan varlik oranlar1 ve likit varlik Likit olmayan varlik
oranlar1 olarak 2 gruba ayrilan 14 farkli o
Beaver finansal oran kullanilmistir. Basarisizlik oranlarinin .1.lklt varlik
(1968) Likit olmayan varlik oranlari: tahmini oranlar}na gore ﬁ pansal
Nakit Akisi/Toplam Borglar ‘t?asarlsl.zhglnvtahm%mnde .da.ha
Net Kar/Toplam Varliklar isabetli oldugu belirlenmistir.
Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
Modelin, 6rneklemdeki
sirketlerin iflas riskini 2 y1l
Coklu diskriminant analizi Z-score modeli. oncesine kadar %94 oraninda
Z-score < 1.81 finansal sikint1 var dogru tahmin ettigi, genel
1.81 < Z-score <2.67 gri bdlge tahmin dogrulugunun ise %75
Z-score > 2.67 finansal sikint1 yok oraninda oldugu belirlenmistir.
Z-score = 0.012*X; + 0.014*X;, + 0.033*X3 + iflas X3: FVOK/Toplam Valiklar
Altman 0.00'6*X4 + 0.999*%Xs riskinin orani (ROA) iflas riskinin
(1968) Xi=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini tahmininde ayrim giiciine en
Xo=Dagitilmamis Kéarlar/Toplam Varliklar fazla katkida bulunan degisken
X3=FVOK/Toplam Varliklar durumundadir. Z-score modeli
Xs=0Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/Toplam halka acik sirketler i¢in
Borglar tasarlanmis olup 6rneklemdeki
Xs=Net Satiglar/Toplam Varliklar sirketler, imalat sektdriinde
faaliyet gosteren halka agik ve
kiigiik 6lgekli isletmelerdir.
Diskriminant analizi S-score modeli.
S-score < 0.862 finansal olarak basarisiz Modelin tahmin dogrulugu
S-score > 0.862 finansal olarak basarilt %92,5 olarak belirlenmistir.
Springate S-score= 1.03*S; + 3.07*S, + 0.66*S3 + Basar_lslzhk Bu modele gore, 0,862_‘den
(1978) 0.4*S4 ve |f|_a§ diisiik S-score 'a sahip
Si=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini isletmelerin basarisizlik
S,=FVOK/Toplam Varliklar olasilig1 yiiksek kabul
Ss=VOK/Kisa Vadeli Borglar edilmektedir.
Ss;=Satiglar/Toplam Varliklar
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Logit model analizi.

O-score > 0.5 finansal basarisizlik olasilig
yiiksek

O-score=-1.32 - 0.407*SIZE + 6.03*TLTA -

1.43*WCTA + 0.0757*CLCA - 1.72*OENEG
- 2.37*NITA - 1.83*FUTL + 0.285*INTWO -

0.521*CHIN
Modelde kullanilan oranlar:

Basarisizlik olasiligim
belirlemede etkili olan dort
faktoriin; sirket bliylikligi,

finansal yapiya iliskin dlgiiler,
performans olgiileri ve likidite

Xo=Satiglar/Toplam Varliklar
X5=VOK/Ozkaynaklar

Xs=Kisa Dénem Nakit Akisi/Toplam
Borglar

Xs=Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Xe=Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
X7=log(Maddi Duran Varliklar)
Xg=Isletme Sermayesi/Toplam Borglar
Xo=log(FVOK)/Faiz Giderleri

Ohlson SIZE=log(Toplam Varliklar/GSMH Endeksi) bz;grulg:;ﬁ Ik Olciileri oldugu sonucuna
(1980) TLTA:TopIam Borglar/Toplam Varliklar ve iflas ulasilmigtir. Modelin tahmin
WCTA=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini dogrulugu %96.12 olarak
CLCA=Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar belirlenmistir. O-score i¢in
OENEG=Toplam Borglar Toplam Varliklar1 0,5'ten biiyiik herhangi bir
asarsa bir, aksi takdirde sifir. sonug, firmanin iki yil iginde
NITA=Net Kar/Toplam Varliklar temerriide diisecegini
FUTL=FVOK/Toplam Borglar gostermektedir.
INTWO=Son iki yildaki Net Kar1 negatifse
bir, aksi takdirde sifir
CHIN=Net Kardaki degisim
Tablo 2. Finansal Sikint1 Tahmin Modelleri, 1983-1993
Aragtrmaci L.ite.:ratiirde Finansal "Slkllltl Cahgmanm
(Yil) Tahmininde Kullanilan Yéntemler ve Amact Arastirmanin Bulgulari
Rasyolar
S]?)l((jl;"(.hskrlmmant analizi Z'-score ) Z-.score.mp delin deVXz%
Z'-score < 1.23 finansal sikint1 var degiskenindeki piyasa degeri, halka
1.23 < Z'-score < 2.90 gri bolge agik olmayan lvsle.trpele'r de
Z'-score > 2.90 finansal sikint1 yok hesap.l anamayvacaglulg:ln Z-score
Z'-score = 0.717*X1 + 0.847*X;, + . m.odellndeu Xf‘ del.“ OZkaynakl? i
Altman 3.107%Xs + 0.420%Xs + 0.998*Xs .Iﬂ_as. piyasa degeri yerine dc?fter deger.l
. . riskinin koyularak modelin yeniden tahmin
(1983) Xi=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar . . . -
X=Dagitimamis Karlar/Toplam tahmini e‘dllmes1' savupulmus fakat 6zel
Varliklar slrketlerm_verl tabani olmamast
X5=FVOK/Toplam Varliklar d.qedemyli.bulvr[n %dil .teStl ¢
Xs=0zkaynaklarmn Defter Degeri/Toplam CALSTIETIIHT. VI00E%, [ha'd
Borglar sektorundel.q f);el .slr.ketler igin
Xs=Satiglar/Toplam Varliklar gelistirilmistir.
Coklu diskriminant analizi H-score
modeli.
H-score < 0 finansal sikint1 var
H-score > 0 finansal sikint1 olasilig
diistiik
— * *
OHE)S%)’[(;(; ?—75122873()2;-%21122*;22 ++ Hi(score mfgdan k;igiiklise fl'mlinsal
P — ’ - sikint1 ve iflas maliyetleri ile kars1
g’ggi,é: :‘- 60 657755 X7+ 1,083"Xs * ] karstya kalinmaktadir, bu gruptaki
Fulmer X, —Dasitil ! Kar/Toplam Varlikl Iflas sirketler finansal olarak basarisiz
(1984) 1~ Jaghiiimamis Ratf1opram Vardar | yppmini | sirketlerdir. Model, kiigiik 6lcekli

igletmeler i¢in tasarlanmis olup
tahmin dogruluk oran1 %91 olarak
bulunmustur.
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Probit model analizi.

J-score > 0.5 finansal olarak basarisiz
J-score < 0.5 finansal olarak basarili
J-score=-4,34 - 4 51*ROA + 5,68*FINL Finansal
+0,004*LIQ sikinti
ROA=Net Kar/Toplam Varliklar tahmini
FINL=Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
LIQ=Doénen Varliklar/Kisa Vadeli

Model, sirketin performansini,
kaldiracini ve likiditesini 6lgen
finansal oranlardan olusmaktadir.
Modelin tahmin dogrulugu %99
olarak belirlenmistir. J-score i¢in
0,5'e esit ve biiylik herhangi bir
sonug iflas riskinin varligini

Zmijewski
(1984)

Borglar gostermektedir.

Coklu diskriminant analizi Z"-score Z"-score modelinde,
modeli. Xs: Satiglar/Toplam Varliklar orani
Z"-score < 1.1 finansal sikint1 var (varlik devir hizi) sektore duyarli
Z"-score > 2.60 finansal sikint1 yok bir degisken olarak sektor etkisi

Z"-score = 3.25 + 6.56*X1 + 3.26* X, + yaratacagindan bu degisken

Altman | 6.72*Xs + 1.05*Xq ri;fkli'fin modelden ¢ikartilarak yeni bir

(1993) Xi=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini model olugturulmustur. Model, hem
Xo=Dagitilmamis Karlar/Toplam halka agik hem de kii¢iik 6lgekli
Varliklar 0zel sirketler i¢in imalat ve imalat
X3=FVOK/Toplam Valiklar dis1 sektorleri kapsayacak sekilde
X4=0zkaynaklarin Defter Degeri/Toplam daha genis ¢apli kullanim amaciyla
Borglar gelistirilmistir.

ARASTIRMA YONTEMI

Arastirmanin Modeli

Bu ¢alismada, finansal sikinti donemlerinde etkili oldugu diisiiniilen iligkili finansal rasyolar, Altman
Z’-skor tahmin yontemi ve panel veri ekonometrisi kullanilarak arastirilmaktadir. Panel Sirali Logit
Modeli secilerek yapilan istatistiksel ve ekonometrik analizlerde Eviews ve Stata bilgisayar

programlar1 kullanilmigtir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hem birimlere hem de zamana gore degisim gosterdigi modeller
Panel Veri modelleri olarak tanimlanmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi
ile olusturulan verilere longitudinal veya havuzlanmig veri, yatay kesit birimlerinin ayni kaldigi,
zamana gore ayni birimler kiimesinin degisimini gosteren havuzlanmis veya longitudinal verilere de
panel veri adi verilmektedir. (Giiris, 2018, s.4). Panel veri modellerinde, bagimli ve bagimsiz
degiskenler, zamanin farkli donemlerinde degisen farkli degerler almaktadir. Panel sirali logit modeli
gizli degisken y;’yi, bagimsiz degisken x; ve gozlemlenemeyen degiskenler a;; ve u; ile
iliskilendirmektedir. ~ Panel swali logit modeli y;=xyf+a;+ uy ;=1,..N,,=

1,...T seklinde formiile edilmektedir.

Panel sirali logit modeli segilerek yapilan ¢alismada, LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve
klasik sirali logit modeli yerine tesadiifi etkili sirali logit modelinin daha uygun oldugunu
gostermektedir. Bu sebeple lojistik regresyon analizlerinde tesadiifi etkiler Random Effect (RE)
secilerek modelin panel veri analizleri yapilmistir. Modelin katsay1 yorumlarinin yapilabilmesi i¢in

ise marjinal etkiler (margins, dydx*) hesaplanmaktadir.
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Orneklem/Arastirma Grubu

Veri seti drneklemi, 2024 yil1 itibari ile Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 650 halka agik

sirket icerisinden, finans alanindaki sirketler ve yakin zamanda halka ac¢ilmis, veri seti eksik olan

sirketler hari¢ tutularak, tim sektorleri kapsayacak sekilde 235 sirket tizerinden hazirlanmustir.

Caligmanin donem araligi, 2008 diinya kiiresel bankacilik krizi ve bu krizin 2009 yilindaki finansal

tablolar {izerinde olusturacagi negatif etkisi de diisliniilerek 2010 yilindan itibaren baslatilmustir.

2010-2022 doénem araligim iceren ve 2022 yil sonu verilerini de kapsayacak sekilde en giincel veri

seti kullanilmigtir. Analiz kapsaminda 235 sirket i¢in secilmis 35 adet finansal rasyo ve 15 farkli ana

sektdr iizerinden Orneklem arastirma grubu hazirlanmistir. Arastirmaya dahil edilen BIST

biinyesindeki sirketlerin sektorel dagilimi Tablo 3’de ¢alismada kullanilan segilmis finansal oranlar

ise Tablo 4’de bulunmaktadir.

Tablo 3. Arastirma Modeline Dahil Edilen BIST Sirketlerinin Sektérel Dagilimi

Sirketlerin Sektorel Dagilim

Ornekleme Dahil
Edilen Sirket Sayisi

D1  Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik 2
D2  Madencilik ve Tas Ocake¢ilig1 5
D3  Imalat 135
D4  Elektrik Gaz ve Su 6
D5 Insaat ve Baymdirhk 5
D6  Toptan ve Perakende Ticaret 15
D7  Ulastirma ve Depolama 6
D8  Holdingler ve Yatirim Sirketleri 26
D9  Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 5
D10  Teknoloji 14
D11 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1
D12  Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1
D13  Gayrimenkul Faaliyetleri 1
D14  Oteller ve Lokantalar 8
D15  Bilgi ve Iletisim 5
Tablo 4. Calismada Kullanilan Se¢ilmis Finansal Oranlar
Secilmis Finansal Oranlar

1 Net Isletme Sermayesindeki % Degisim YNIS

2 ROE'deki % Degisim YROE

3 Toplam Borg¢lardaki % Degisim YTB

4 Kaldirag Oranindaki % Degisim YKL

5 Net Kardaki % Degisim YNK

6 FAVOK'deki % Degisim YFAV

7 Net Satiglardaki % Degisim YST

8 Sirketin Piyasa Degerindeki % Degisim YPD

9 FVOK / Net Satislar FVKST

10 Net Kar / Net Satiglar NKST

11 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar KVTV

12 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar KVTB
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13 Net Kar / Ozkaynaklar NKOK

14 Isletme Sermayesi / Toplam Borglar ISTB
15 FVOK / Toplam Borglar FVKTB
16 Net Kar / Kisa Vadeli Borglar NKKV
17 Kisa Vadeli Borg¢lar / Dénen Varliklar KVDV
18 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam Borglar NAITB
19 Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislart / Toplam Borglar NAYTB
20 Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam Borglar NAFTB
21 VOK / Ozkaynaklar VKOK
22 FVOK / Faiz Giderleri FVKF
23 log (Net Satiglar) LST
24 log (Toplam Varliklar) LTV
25 Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar NISTV
26 Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar DKTV
27 FVOK / Toplam Varliklar FVKTV
28 Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Borglar OKPTB
29 Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borglar OKDTB
30 Net Satiglar / Toplam Varliklar STTV
31 Net Kar / Toplam Varliklar NKTV
32 Toplam Borglar / Toplam Varliklar TBTV
33 Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar DVKV
34 Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar ISTV
35 VOK / Kisa Vadeli Borglar VKKV

Veri Toplama Araclart

Bu ¢alismada kullanilan Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren sirketlerin finansal verileri,
Thomson Reuters Eikon ve Matriks veri terminalleri iizerinden elde edilmis, BIST internet sitesi
tizerinde KAP platformunda yayinlanan finansal raporlar iizerinden kontrolii saglanmistir. Finansal
raporlar iizerinden y1l sonu muhasebe donemi itibari ile toplanan veriler tasniflenmis, formiilasyonlari

yapilarak finansal rasyolara doniistiiriilmiis ve modelde kullanilmak tizere 6rnekleme dahil edilmistir.

Verilerin Toplanmasi/Islem

Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden olusan ¢aligma drneklemi, daha
cok sayida sirketi modele dahil edebilmek amaciyla sektorel bir ayrim gozetilmeksizin Secilmis,
sadece finansal alanda faaliyeti bulunan sirketler modelin disinda birakilmistir. Verilerin toplanmasi
ve modele dahil edilmesi asamasindaki bazi smirlar ise; calismanin sadece BIST biinyesindeki
sirketler i¢in 2010-2022 tarihlerini igeren bir donem aralig1 igin yapiliyor olmasi, verilerin segilen
sirketlerin donem sonu mali tablolarindan alinarak yillik veri seti ile ¢alisilmasi ve kullanilan finansal
oranlarin se¢imi, hangi rasyolarin analize dahil edilip edilmeyecegidir. Bu sinir1 ortadan kaldirmak
icin yapilan literatiir taramalarinda, likidite, mali yap1, karlilik, etkinlik oranlarinin iginden finansal
sikintiy1 temsil eden ve siklikla kullanilan oranlar segilerek ¢alismaya dahil edilmistir. Finansal
raporlar iizerinden toplanan verilerin tasniflenip kontroliiniin saglanmasiyla formiilasyonlari
yapilarak analizde kullanilacak finansal rasyolara donistiiriilmesi saglanmig ve arastirmanin
orneklemi olusturulmustur.
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Verilerin Analizi

Bu calismada, finansal sikintt durumu ve finansal sikint1 ile iligkili rasyolar Altman Z’-skor modeli
ve Panel Sirali Logit modeli kullanilarak analiz edilmektedir. Finansal sikintinin tespiti konusunda

Altman Z’-skor modelinin asagida gésterilen ¢oklu diskriminant analiz fonksiyonu kullanilmistir.
Altman Z'(AZ) = 0.717 = X; + 0.847 * X, + 3.107 * X5 + 0.420 = X, + 0.998 * X

X, = Net isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

o)
[\S)
Il

Dagitilmamus Karlar /Toplam Varliklar

S
w
Il

FVOK /Toplam Varliklar
X, = Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Bor¢lar
X5 = Satislar /Toplam Varliklar

Modelin sonuglar1, Z'-skor<1.23 ise finansal sikint1 var, Z'-skor 1.23 ile 2.90 arasinda bir deger ise
gri bolge, Z'-skor>2.90 ise finansal sikint1 yok anlaminda yorumlanmaktadir. Altman Z’-skor modeli
kullanilarak yapilan ¢alismada bulunan Z’-skor sonuglarina gore, skoru 1.23’iin altindaki sirketler
finansal olarak sikintili kabul edilmis, finansal sikintinin varligi (1), yoklugu ise (0) ile gosterilmistir.
Aragtirmaya dahil edilen sirketlerin 15 farkli sektor verisi i¢in ise kukla (dummy) degiskenler

kullanilmgtir.

Caligmanin ikinci asamasinda Altman Z’-skor modeli ile belirlenen finansal sikintili ve finansal
olarak sikintili olmayan sirketler, se¢ilmis 35 farkli finansal rasyo ile Eviews ve Stata programlari
kullanilarak istatistiksel ve ekonometrik olarak lojistik regresyon analizine tabi tutulmustur. Analiz
sonucunda bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iligkiler bulunan {i¢ farkl
model elde edilmistir. Panel veri regresyon analizleri, 6ncelikle sektor degiskenleri dikkate alinmadan
yapilmis ve bulunan sonuglar kayit altina alimustir. i1k analizin devaminda, veri setindeki sirketlerin
BIST biinyesinde faaliyet gosterdikleri 15 farkli ana sektor icin belirlenen kukla degiskenleri de
modele eklenerek sektorel bir analiz gergeklestirilmistir. Panel sirali logit modelinde bagimsiz
degiskendeki bir birimlik degisimin bagimli degisken tizerindeki kestirilmis etkisi yani marjinal etkisi

(margins, dydx*) hesaplanmakta ve bulunan sonuglar yorumlanmaktadir.

BULGULAR

Altman Z’-skor analizi kullanilarak finansal sikinti durumu belirlenen sirketlerde, hangi finansal
rasyolarin sikintt durumuyla etkilesim i¢inde olduguna dair bir model olusturulmustur. Calismanin
sonucunda, analize dahil edilen 35 finansal rasyodan olusturulan bagimsiz degisken grubunda
finansal sikint1 ile anlamli yonde iliskisi bulunan 22 farkli rasyo tespit edilmistir. EKonometrik olarak
birbiri ile korelasyon igeren degiskenler ayn1 modelde kullanilmamistir. Altman Z’ (AZ) modelinde
finansal sikintinin tespitinde kullanilan degiskenler; NISTV, DKTV, FVKTV, OKDTB ve STTV
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kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmis ve anlamli sonug¢ verdigi goriilmiistiir. Finansal
stkinti durumu ile anlamli yonde iliskisi oldugu bulgusuna ulasilan tiim rasyolarin model bazinda

dagilimi agsagida bulunmaktadir.

Model 1: Kisa Vadeli Borg¢lar/Toplam Borglar (KVTB), Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV),
Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/Toplam Borglar (OKPTB), isletme Sermayesi/Toplam Borglar (ISTB),
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar (KVTV), Log Toplam Varliklar (LTV), Net Kar/Satiglar
(NKST), Kaldirag Oranindaki % Degisim (YKL), FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV).

Model 2: Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV), FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV), Net
Satiglardaki % Degisim (YST), Piyasa Degerindeki % Degisim (YPD), Kisa Vadeli Borglar/Dénen
Varliklar (KVDV), Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borglar (OKDTB), FVOK/Toplam Borglar
(FVKTB), Net isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (NISTV), Log Net Satislar (LST), Toplam
Borglardaki % Degisim (YTB).

Model 3: Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV), Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/Toplam Borglar
(OKPTB), isletme Sermayesi/Toplam Borglar (ISTB), FVOK/Toplam Borglar (FVKTB), isletme
Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), FVOK/Faiz Giderleri (FVKF), Dagitilmamis Karlar/Toplam
Varliklar (DKTV), Toplam Borglar/Toplam Varliklar (TBTV), Net Kar/Toplam Varliklar (NKTV).

Literatiirde finansal sikint1 ve sikintt maliyetleri; kaldirag orani, satis kaybi, karliliktaki azalma ve
sirketin piyasa degerindeki disiis ile iliskilendirilerek galigmalar yapilmistir. Bu analiz sonucunda
elde edilen bulgularda, finansal sikinti durumunun literatiirdeki kanitlar1 destekler nitelikte oldugu
goriilmektedir. Ayrica sektorel olarak yapilan analizin bulgularinda finansal sikinti durumu ile
anlamli yonde iligkisi bulunan ve diger sektorlere gore daha fazla kirillganlik igeren ana sektorlerin;
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik (D1), Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 (D2), Insaat ve Baymdirlik (D5),
Ulastirma ve Depolama (D7), Holdingler ve Yatirim Sirketleri (D8), Teknoloji (D10), Idari ve Destek
Hizmet Faaliyetleri (D12) olduguna dair bulgulara ulagilmistir.

Arastirmada olusturulan ekonometrik modeller, istatistiki olarak %10 anlamlilik derecesine goére
secilmistir. LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik sirali logit modeli yerine tesadiifi
etkili (RE) sirali logit modelinin daha uygun oldugunu gostermektedir. Tesadiifi Etkili Panel Sirali
Logit modelinin katsayilariin ekonometrik olarak yorumlanabilmesi i¢in her 3 model ve diger
sektorel modeller i¢in marjinal etkiler ayrica hesaplanmistir. Marjinal etkiler analizinde, istatistiksel
diizeyde anlamlilik seviyeleri %1, %5 ve %10 oranlarina gore ayristirilarak regresyon bulgu
tablosuna eklenmistir. Marjlar, modelin bagimsiz degiskenlerinin sabit degerlerinden ya da kalan
bagimsiz degiskenler arasindaki biitiinlesmeden hareketle ortalanan istatistiki degerlerden
olusmaktadir. Tahmin modelinde, tiim bagimsiz degiskenlerin ortalama marjinal etkisi

hesaplanmaktadir.
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Altman Z’-skor modeli igin tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglari Tablo 5’de, sektorel

etkili modelin regresyon sonuglari ise Tablo 6’da bulunmaktadir.

Tablo 5’deki bulgularda panel sirali logit modeli katsayilarinin %1, %5 ve %10 hata payma gore
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Tablonun alt kismindaki Insig2u kesit etkisinin
varyansinin logaritmasini, sigma_u ise tahmin edilen varyans bilegenini gostermektedir. Modellerde
varyans bileseni icin bulunan degerler sirasiyla; 2.939593, 3.211806, 1.944326°d1r. Bu test istatistigi,
bagimsiz degisken sayisina esit serbestlik derecesi olan ki-kare dagilimimi izlemektedir. Buna gore
tiim katsayilarin ayni anda sifir oldugu hipotezi reddedilerek tesadiifi etkili sirali logit modeline dahil
edilen 22 degiskenin finansal sikint1 yasayan sirketler (AZ=1) lizerinde 6nemli belirleyiciler olduklar

goriilmektedir.

Tesadiifi etkili panel sirali logit modelinin marjinal etkileri hesaplanarak Tablo 5’deki modellerin

sirastyla katsayilar yorumlandiginda asagidaki sonuglar elde edilmektedir.

Model 1: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken KVTB’deki bir birimlik artis
finansal sikinti olasiligimi 0.3212368 azaltmakta, STTV’de 0.404901, OKPTB’de 0.0062603,
ISTB’de 0.119662, LTV’de 0.036102, NKST’de 0.0000503, YKL’de 0.0000462, FVKTV’de
1.374565 azaltmakta ve sadece KVTV’deki bir birimlik artis finansal sikint1 olasiligin1 0.9528704

artirmaktadir.

Tablo 5. Altman Z’-skor Modeli i¢in Random Effects Logistic Regression Bulgulari
Bagimli Degisken: AZ Random Effects Logistic Regression
Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Constant 17.9454 (3.2626) 36.7079 (4.9773) 5.3487 (2.6209)
KVTB -10.0493 (2.0496) ™
-0.3212 (0.0502) ***

STTV -12.6665 (1.4331) ™ -13.9707 (2.1809) -12.1127 (1.5119) ™
-0.4049 (0.0243) ™ -0.3330 (0.0251) ™ -0.3623 (0.0184) ™
OKPTB -0.1958 (0.1089) * -0.2405 (0.0893) *
-0.0063 (0.0032) * -0.0072 (0.0026)
ISTB -3.7434 (0.6767) -7.4451 (2.3131) ~
-0.1197 (0.0205) -0.2227 (0.0672)
KVTV 29.8087 (3.6087) **
0.9529 (0.0664)
LTV -1.1294 (0.3457)
-0.0361 (0.0114) ™
NKST -0.0016 (0.0002) **
-0.00005 (3.71e-06) **
YKL -0.0014 (0.0008) *
-0.00004 (0.00003) *
FVKTV -43.0006 (6.3114) ™ -33.9019 (10.0417) ™
-1.3746 (0.1302) ™ -0.8081 (0.1988) ™
YST 0.0007 (0.0003) **
0.00002 (6.30e-06) **
YPD -0.0032 (0.0011)
-0.00008 (0.00002) **
KVDV -0.0916 (0.0164) ™
-0.0022 (0.0003) ™
OKDTB -7.0091 (0.9019) **
-0.1671 (0.0089)
FVKTB -7.6130 (2.2920) -10.3875 (3.5482)



-0.1815 (0.0546) ™ -0.3107 (0.0779) ™
NISTV -16.5316 (2.7907) "
-0.3940 (0.0549) "™
LST -2.0777 (0.4734) ™
-0.0495 (0.0111) ™
YTB -0.0021 (0.0007) **
-0.00005 (0.00002) ™
ISTV 9.3590 (3.9790) ™
0.2800 (0.1184) ™
FVKF -0.00003 (9.00e-06) ™~
-1.00e-06 (2.10e-07) "
DKTV -10.0491 (1.5910) **
-0.3006 (0.0268) "
TBTV 8.5628 (3.9808) ™
0.2561 (0.1161) ™
NKTV -8.7964 (1.9390) ™"
-0.2631 (0.0573) ™
Number of obs / groups 3024 /235 3019/235 29771235
Wald chi2 (9) 139.85 (10) 80.56 (9) 173.64
sigma_u 2.9396 (0.3821) 3.2118 (0.5358) 1.9443 (0.3991)
rho 0.7243 (0.0519) 0.7582 (0.0612) 0.5347 (0.1021)
Log pseudolikelihood -432.2670 -336.3924 -355.2776

Modeller, istatistiki olarak %10 anlamlilik derecesine gore se¢ilmistir.

Fkk kK
1

ve " gosterimi, sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel diizeylerde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tahmini katsayilarin yanindaki parantez i¢indeki rakamlar Robust standart hatalardir.

Tahmini katsayilarin altindaki rakamlar marjinal effects (margins, dydx (*)) degerlerini gostermektedir,
yanlarinda bulunan parantez igindeki rakamlar Delta-method standart hatalardir.

LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik sirali logit modeli yerine tesadiifi etkili (RE) sirali
logit modelinin daha uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Altman Z’-skor Modeli i¢in Random Effects Logistic Regression Bulgular: (Sektorel)

Bagimli Degigsken: AZ

Random Effects Logistic Regression

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Constant 17.9483 (3.2653) ™ 36.7857 (4.9159) ™ 5.0998 (2.6482) *
KVTB -9.6577 (2.0249) ™
-0.3055 (0.0489) ***
STTV -12.7315 (1.4461) ** “14.0687 (2.2161) ** ©12.0166 (1.5125) =+
-0.4027 (0.0239) ™ -14.0687 (2.2161) ™ -0.3586 (0.0183) ™
OKPTB -0.1928 (0.1068) * -0.2313 (0.0882) **
-0.0061 (0.0031) * -0.0069 (0.0025) ™
ISTB -3.6792 (0.6516) ~ -7.4709 (2.3043)
-0.1164 (0.0195) *** -0.2230 (0.0667) **
KVTV 29.8446 (3.6193) ™
0.9439 (0.0642) **
LTV -1.1515 (0.3433) ™
-0.0364 (0.0112) ™
NKST -0.0016 (0.0002) ™
-0.00005 (3.60e-06) ***
YKL -0.0018 (0.00099) *
-0.00005 (0.00003) *
FVKTV 2431918 (6.1862) ** '33.8718 (9.6078) *
-1.3661 (0.1218) ™ -0.8017 (0.1812) ***
YST 0.0006 (0.0003) ™
0.00001 (6.02¢-06) **
YPD -0.0032 (0.0011) ™
-0.00007 (0.00002) **
KVDV -0.0926 (0.0142) =
-0.0022 (0.0002) ™"
OKDTB -6.9932 (0.9195) ™"

-0.1655 (0.0088) ***
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FVKTB -7.6131 (2.0490) ™ -10.3323 (3.5692) ™
-0.1802 (0.0488) ™ -0.3084 (0.0786) ™
NISTV -16.2361 (2.5904) ™
-0.3843 (0.0526) ™
LST -2.0647 (0.4556) ™
-0.0489 (0.0108) ™
YTB -0.0020 (0.0007) ™
-0.00004 (0.00001) ™
ISTV 9.3640 (3.9619) ™
0.2795 (0.1175) ™
FVKF -0.00003 (9.13e-06) ™
-9.75e-07 (2.15e-07) ™
DKTV -10.0155 (1.5881) ™
-0.2989 (0.0266) ™
TBTV 8.6759 (3.9726) ™
0.2589 (0.1157) ™
NKTV -8.8837 (1.9441) ™
-0.2651 (0.0576) ™
D1 -3.9431 (2.0464) "
-0.0933 (0.0479) *
D2 6.8865 (1.8215) ™
0.1630 (0.0332) ™
D5 -2.9952 (0.8671) ™
-0.0709 (0.0182) ™
D7 2.4423 (0.8057) ™
0.0772 (0.0252) ™
D8 0.9167 (0.4686) ™
0.0274 (0.0143) *
D10 -4.3631 (0.7471) ™ -2.6572 (1.2476) ™
-0.1379 (0.0228) ™ -0.0629 (0.0292) ™
D12 -2.4433 (0.4988) ™ -5.2266 (0.8578) ™" 1.2732 (0.4209) **
-0.0773 (0.0168) ™ -0.1237 (0.0169) ™ 0.0379 (0.0143) ™
Number of obs / groups 3024 /235 3019/ 235 2977 1235
Wald chi2 (12) 144.08 (15) 296.30 (11) 174.81
sigma_u 2.8325 (0.3813) 3.0564 (0.5288) 1.9190 (0.3934)
rho 0.7092 (0.0555) 0.7396 (0.06677) 0.5282 (0.1022)
Log pseudolikelihood -426.4518 -330.9678 -354.0955

Model 2: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YPD’deki bir birimlik artis finansal
sikint1 olasiligini 0.0000758 azaltmakta, KVDV’de 0.0021826, STTV’de 0.3329938, OKDTB’de
0.1670624, FVKTB’de 0.1814578, NISTV’de 0.3940346, LST’de 0.0495216, YTB’de 0.0000489
azaltmakta ve sadece Y ST deki bir birimlik artis finansal sikint1 olasiligin1 0.0000151 artirmaktadir.

Model 3: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken STTV’deki bir birimlik artig
finansal sikint1 olasiligin1 0.3623248 azaltmakta, OKPTB’de 0.0071939, FVKTB’de 0.3107207,
FVKEF’de 1.00e-06, ISTB’de 0.2227038, DKTV’de 0.3005983 ve NKTV’de 0.2631244 azaltmakta,
sadece TBTV’de 0.256137 ve ISTV’de 0.2799529 artirmaktadir.

Sektorler analize dahil edilerek olusturulan Tablo 6’daki modellerde ise Model 1°de D7 pozitif, D10
ve D12 negatif, Model 2’de D2 pozitif, D1, D5, D10, D12 negatif, Model 3’de D8 ve D12 pozitif
isaretli sonuglar vermektedir. Yapilan analiz sonucunda Altman Z’-skor modeli ile tahminlenen
finansal sikint1 olasiligi iizerinde pozitif etkilesim ig¢inde olan sektdrlerin; Madencilik ve Tas
Ocakeilig1 (D2), Ulastirma ve Depolama (D7), Holdingler ve Yatirim Sirketleri (D8) ve idari ve
Destek Hizmet Faaliyetleri (D12) olduguna dair bulgulara ulasilmistir.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Finansal sikinti, isletmelerin tamami, piyasa paydaglari, kreditorler, hissedarlar, tedarikgiler,
miisteriler, ¢aliganlar, yoneticiler gibi toplumun genis kapsamli her kesimini etkileyen bir kavramdir.
Finansal sikintinin tahmini, sikintinin sebepleri, maliyetleri, sikintidan ¢ikig yollar1 gibi ana bagsliklar
kurumsal finans alanmin konular1 arasinda siklikla yerini almaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalar,
finansal sikintinin tahmini {izerine odaklanmis olup finansal sikint1 ve sikint1 maliyetleri genellikle
kaldira¢ orani, satislardaki diisiis, karliliktaki azalma ve sirketin piyasa degerindeki diisiis ile
iligskilendirilmektedir. Bu ¢alismada yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular, finansal sikinti
durumunun literatiirdeki kanitlarin1 destekler niteliktedir. Finansal sikinti olasiligimn, Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Varliklar (KVTV), Net Satislardaki Yiizde Degisim (YST), Toplam Borglar/Toplam
Varliklar (TBTV) ve Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV) oranlar arttik¢a arttig1 yoniinde
sonuclara ulagilmistir. Bu sonuglar, Andrade ve Kaplan (1998), Wruck (1990), Pindado ve Rodrigues
(2005), Widarwati ve Sartika (2018) bulgularin1 desteklemektedir.

Yapilan analiz sonucunda modelde kullanilan 35 bagimsiz degiskenden 22’si anlamli bulunmus,
YNIS, YROE, YNK, YFAV, FVKST, NKOK, NKKV, NAITB, NAYTB, NAFTB, VKOK, DVKYV,
VKKYV bagiml degiskenlerinin ise Altman Z’-skor modeline gore belirlenen finansal sikintt durumu
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica yapilan bu analiz sonucunda
karlilik ile ilgili oranlarin finansal sikinti durumu ile arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi goriilmiis
ve Amendola, Restaino, Sensini (2015)’in ¢alismasindaki karlilik oranlarinin iflas riski tizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugu yoniindeki bulgular destekleyici nitelikte kanitlara ulagilamamustir.

Bu makale calismas1 Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketleri igeren bir 6rneklem ile yapildig
icin gelecekte baska iilkelerin borsalarinda faaliyet gosteren farkli sirketler igin de yapilarak
Tirkiye’deki sonuglar ile karsilastirilabilir. Ayrica modelde 6zkaynaklarin piyasa degeri yerine defter
degerini baz alan Altman Z’-skor tahmin yontemi kullanildigi i¢in halka ag¢ik sirket veri seti diginda
0zel sektor sirketlerini de kapsayacak sekilde drneklem genisletilebilir. Modelde kullanilan rasyolar

genisletilerek farkl rasyolar iizerindeki etkiler de incelenerek ¢alismanin kapsami genisletilebilir.
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